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The number of failures experienced by large companies that make the cost 
of equity and cost of debt increases, prompting investors to pay more attention to 
corporate governance and the level of voluntary disclosure. The purpose of this 
study was to analyze the family ownership and institutional ownership on the level 
of voluntary disclosure and its impact on the cost of equity and cost of debt of 
companies in the mining company listed on the Stock Exchange in 2011-2014. 
The study population was the whole financial data of companies listed on 
the Stock Exchange 2011-2014 period. The sampling method used in this research 
is purposive sampling method. The sample used in this study are listed on the 
Stock Exchange of mining in berutur respectively in 2011-2014. The data used are 
secondary data from BEI. The analysis technique used is path analysis. 
Based on this research, family ownership and institutional ownership 
positively affects Voluntary disclosure. Institutional ownership and voluntary 
disclosure positive effect on the equity fee, but the family does not affect the 
ownership of the equity fee. Family ownership does not affect the fee payable. 
Institutional ownership positively affects the debt fee. Voluntary disclosure 
negatively affect debt Fees. 
 
 
Key words: family ownership, institutional ownership, voluntary disclosure, the 

















Banyaknya kegagalan yang dialami perusahaan besar yang membuat biaya 
ekuitas dan biaya hutang meningkat, mendorong investor untuk lebih 
memperhatikan corporate governance dan tingkat voluntary disclosure.Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menganalisis kepemilikan keluarga dan kepemilikan 
institusional terhadap tingkat voluntary disclosuredan dampaknya pada besarnya 
biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2011-2014. 
Populasi penelitian ini adalah seluruh data keuangan perusahaan yang 
terdaftar pada BEI periode 2011-2014. Metode penentuan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Sampel yang digunakan 
pada penelitian ini adalah pertambangan yang terdaftar di BEI secara berutur-turut 
pada tahun 2011-2014. Data yang digunakan adalah data sekunder dari BEI. 
Teknik analisis yang digunakan adalah path analysis.  
Berdasarkan hasil penelitian, kepemilikan keluarga dan kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap Voluntary disclosure. Kepemilikan 
institusional dan voluntary disclosure berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas, 
namun kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas. 
Kepemilikan keluarga tidak berpengaruh terhadap biaya hutang. Kepemilikan 
institusionalberpengaruh positif terhadap biaya hutang. Voluntary disclosure 
berpengaruh negatif terhadap biaya hutang. 
 
Kata kunci : kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional, voluntary 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Pemisahan kepemilikan perusahaan dengan manajemen perusahaan 
bertujuan agar perusahaan dikelola secara lebih profesional. Penggunaan dana dari 
kepemilikan eksternal (investor) dan pengelolaan oleh manajemen profesional 
diharapkan mampu memaksimalkan pertumbuhan perusahaan di tengah 
persaingan lingkungan bisnis yang sangat ketat. Namun pemisahan ini 
mengakibatkan keleluasaan manajemen perusahaan dalam memaksimalkan laba 
yang dapat mengarah pada proses memaksimalkan kepentingannya sendiri, 
dengan beban yang harus ditanggung oleh pemilik perusahaan. Hal tersebut dapat 
mengakibatkan kurangnya transparansi dalam penggunaan dana perusahaan. Oleh 
karena itu, demi memastikan perusahaan dikelola dengan baik, diberlakukan 
sistem tata kelola perusahaan (Corporate Governance). 
Corporate Governance (CG) mulai mengemuka sejak adanya krisis 
ekonomi yang terjadi pada tahun 1997-1998. Menurut Li et al (2008), krisis 
keuangan di Asia tidak hanya disebabkan oleh hilangnya kepercayaan dari 
investor, tetapi juga disebabkan adanya kemunduran Corporate Governance yang 
efektif. Corporate governance diperlukan dalam pemulihan krisis ekonomi, 
dimana Corporate Governance mensyaratkan adanya sistem pengelolaan yang 





 Monks dan Minow (2003) menyatakan bahwa Corporate Governance 
(CG) merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan hubungan antara 
berbagai partisipan dalam perusahaan yang menentukan arah dan kinerja 
perusahaan. Sedangkan menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia 
(FCGI), Corporate Governance merupakan seperangkat peraturan yang mengatur 
hubungan antara pemegang saham pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 
kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 
ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka. Corporate 
Governance juga dapat diartikan sebagai suatu sistem yang mengatur dan 
mengendalikan perusahaan. 
 Corporate Governance berkembang dengan didasarkan pada agency 
theory dimana upaya pengelolaan perusahaan yang baik akan menimbulkan biaya 
yang disebut dengan agency costs. Agency costs yang timbul dari upaya tersebut 
yaitu biaya modal (Cost of Capital), dimana biaya modal disini terdiri dari dua 
jenis biaya yaitu biaya ekuitas (Cost of Equity) dan biaya utang (Cost of Debt). 
Tingkat Good Corporate Governance (GCG) di Indonesia yang masih rendah 
mengakibatkan biaya ekuitas di Indonesia menjadi lebih tinggi dibandingkan 
dengan negara lain. Hal ini berimbas pada masih sedikitnya perusahaan go public 
di Indonesia sehingga tingkat kepercayaan investor juga rendah. 
Corporate Governance diharapkan dapat memberikan pengawasan yang 
independen terhadap pengambilan keputusan manajemen. Selain itu, Corporate 





publik sehingga asimetri informasi dapat berkurang dan membuat biaya ekuitas 
menjadi lebih rendah. 
Pada kenyataannya Good Corporate Governance membutuhkan biaya 
tidak sedikit. Prinsip-prinsip yang menjadi acuan menuntut adanya pengendalian 
manajemen dan keterbukaan informasi yang tentunya memerlukan tambahan 
biaya untuk melaksanakannya. Meskipun diketahui adanya penambahan biaya 
yang dibutuhkan, sampai dengan saat ini banyak perusahaan-perusahaan diluar 
sektor perbankan dan BUMN yang juga turut menerapkan Good Corporate 
Governance. Hal ini menunjukkan besarnya harapan agar perusahaan dapat 
memperoleh manfaat yang lebih dari penerapan sistem ini. Tidak hanya manfaat 
dalam kinerja perusahaan, namun juga hubungan dengan investor.Dalam 
mencukupi modal kerja perusahaan, dapat dilakukan dengan mencari pinjaman 
dari pihak eksternal perusahaan. Dalam hal ini biasanya perusahaan mengajukan 
pinjaman pada bank atau menerbitkan surat utang. Utang perusahaan dapat 
dibedakan menjadi dua yaitu utang jangka pendek dan utang jangka panjang, 
dimana utang jangka pendek adalah utang yang jatuh temponya kurang dari satu 
tahun, sedangkan utang jangka panjang jatuh temponya lebih dari satu tahun. 
Dalam perolehan utang perusahaan membutuhkan biaya, sehingga akan timbul 
biaya utang. Biaya utang merupakan tingkat bunga yang diterima oleh kreditor 
sebagai tingkat pengembalian yang disyaratkan (Juniarti dan Sentosa, 2009). 
Perusahaan sebagai pihak yang memerlukan dana, tentunya untuk menda-
patkan dana tersebut, perusahaan mengeluarkan biaya modal (cost of capital). 





mendapatkan pendanaan eksternal (Housen, 2004:450). Pendanaan eksternal 
berupa biaya pendanaan dengan utang dan ekuitas. Penentuan besarnya biaya 
modal bertujuan untuk mengetahui berapa besarnya biaya riil yang harus 
dikeluarkan perusahaan untuk memperoleh dana yang diperlukan. Suatu 
perusahaan harus menganalisis biaya modal untuk mengevaluasi proyek jangka 
panjangnya, karena biaya modal menentukan keberhasilan dari proyek tersebut di 
masa yang akan datang. Menurut Wiwik (2005), biaya modal adalah tingkat imbal 
hasil saham yang dipersyaratkan yaitu tingkat pengembalian yang diinginkan oleh 
investor untuk mau menanamkan uangnya di perusahaan. Perusahaan yang diteliti 
adalah perusahaan manufaktur yang banyak dilirik oleh investor, karena biasanya 
perusahaan manufaktur menjanjikan pengembalian saham yang lebih tinggi. 
Biaya modal berkaitan dengan risiko investasi saham perusahaan. Salah satu 
faktor penting dalam menentukan biaya modal suatu perusahaan adalah risiko 
yang berkaitan dengan perusahaan. Satu faktor risiko adalah risiko informasi yang 
dihubungkan dengan ketidakpastian prospek perusahaan dimasa yang akan 
datang. Semakin tinggi risiko yang berkaitan dengan perusahaan, maka akan 
semakin tinggi pula tingkat biaya modal. Menurut Khomsiyah (2003), biaya 
modal diukur dengan menggunakan Capital Assets Pricing Model (CAPM). 
Pemakaian CAPM sebagai proksi biaya modal karena CAPM bisa 
menggambarkan hubungan return dan risiko yang mengasumsikan tidak ada biaya 
transaksi. 
Hal tersebut membuat timbulnya dugaan bahwa mekanisme dari 





biaya utang. Salah satu mekanisme CG yang memiliki pengaruh terhadap biaya 
ekuitas dan biaya utang adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan disini 
meliputi kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional (Yulisa dan Sylvia, 
2012). 
Kepemilikan keluarga memiliki manfaat untuk mengurangi asimetri 
informasi antara manajer dan pemegang saham. Namun, juga dapat meningkatkan 
insentif untuk memperoleh keuntungan pribadi yang lebih besar. Kepemilikan 
keluarga juga memiliki pengaruh terhadap biaya utang dan ekuitas perusahaan. 
Mayoritas jenis perusahaan publik di Indonesia merupakan perusahaan milik 
keluarga dimana kepemilikan sahamnya yang terkonsentrasi. Menurut Anderson, 
Mansi, dan Reeb (2003), perusahaan dengan kepemilikan keluarga memiliki biaya 
utang yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan non-keluarga karena 
agency costs-nya lebih rendah. Sedangkan menurut Lease et al (1984) dalam 
Yulisa dan Sylvia (2012), dengan kepemilikan saham dalam jumlah besar berarti 
tingkat pengendalian yang dimiliki akan meningkatkan insentif pemegang saham, 
sehingga dibutuhkan biaya utang yang lebih tinggi untuk mengantisipasi risiko. 
Boubakri dan Ghouma (2010) dalam Yulisa dan Sylvia (2012) membuktikan 
bahwa kepemilikan keluarga memiliki pengaruh signifikan positif terhadap biaya 
utang. Berdasarkan penelitian Yulisa dan Sylvia (2012), kepemilikan keluarga 
berpengaruh positif terhadap biaya ekuitas, namun tidak berpengaruh terhadap 
biaya hutang. 
Selain kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional diduga juga 





Missonier-Piera (2007), menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat 
mengurangi biaya utang yang diukur dengan bond yield. Kepemilikan 
institusional dalam jumlah yang besar membuat pihak luar perusahaan melakukan 
pengawasan yang lebih ketat sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 
Collins dan Huang (2010) dalam Yulisa dan Sylvia (2012) menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap biaya ekuitas suatu 
perusahaan. Pemantauan yang dilakukan investor institusional secara efektif dapat 
mengurangi perilaku oportunistik manajemen yang mengarah pada berkurangnya 
agency costs dan biaya ekuitas. Berdasarkan penelitian Yunita (2012), 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap biaya hutang dan 
berdasarkan penelitian Tarjo (2008), kepemilikan institusional berpengaruh positif 
terhadap biaya ekuitas.Sedangkan berdasarkan penelitian Yulisa dan Sylvia 
(2012), kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas, 
namun berpengaruh negatif terhadap biaya hutang. Namun penelitian Isna dan 
Ani (2010) menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap biaya hutang. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Yulisa dan 
Sylvia (2012) yang menganalisis pengaruh Corporate Governance Index, 
Kepemilikan Keluarga, dan Kepemilikan Institusional terhadap Biaya Ekuitas dan 
Biaya Utang. Penelitian ini akan memodifikasi penelitian Yulisa dan Sylvia 
(2012) dengan menambahkan tingkat voluntary disclosure sebagai variabel 
intervening. Hal ini mengacu pada penelitian Isna dan Ani (2010) yang 





debt. Hasil penelitian Juniarti dan Yunita (2005) menyatakan tingkat voluntary 
disclosure berpengaruh terhadap cost of equity. Namun hasil penelitian Juniarti 
dan Sentosa menyatakan bahwa tingkat voluntary disclosure tidak berpengaruh 
terhadap cost of equity dan penelitian Yunita (2012) menyatakan bahwa tingkat 
voluntary disclosure tidak berpengaruh terhadap cost of debt. Selain itu, penelitian 
Febriana dan Nugrahanti (2013) menyatakan bahwa kepemilikan keluarga 
berpengaruh terhadap voluntary disclosuredan penelitian Mahayana dan Bagiada 
(2015) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
voluntary disclosure. Sedangkan penelitian Yunita (2012) menyatakan bahwa 
kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 
voluntary disclosure. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun memenuhi syarat 
sebagai variabel intervening yaitu dipengaruhi oleh variabel bebas dan dapat 
mempengaruhi variabel terikat, namun hasil penelitian menunjukkan hasil yang 
berbeda-beda sehingga menarik untuk diteliti pengaruh mediasi dari voluntary 
disclosure. 
Banyaknya skandal dan kegagalan perusahaan besar mendorong investor 
untuk lebih memperhatikan pengungkapan informasi yang bersifat sukarela 
(voluntary disclosure). Pengungkapan (disclosure) merupakan suatu transparansi 
dalam sistem tata kelola perusahaan. Pengungkapan dapat digunakan untuk 
mempublikasikan informasi tentang kondisi perusahaan kepada para stakeholder 
(pemangku kepentingan). Komunikasi yang baik antara investor dan pihak 
manajemen dengan strategi disclosure dapat mengurangi adanya asimetri 





dan Sylvia (2012) menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara tingkat 
disclosure dengan biaya ekuitas perusahaan. Menurut Lang dan Lundholm 
(1996:490) dalam Yulisa dan Sylvia (2012), adanya keuntungan potensial dari 
disclosure yang tinggi, selain banyak menarik investor juga mengurangi risiko 
estimasi dan asimetri informasi yang dapat mengurangi biaya modal. Tingkat 
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) juga memiliki pengaruh terhadap 
biaya utang perusahaan. 
Perusahaan yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di BEI. Pemilihan sampel pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar pada BEI ini karena pertumbuhan perusahaan 
pertambangan cukup pesat mulai tahun 2007 hingga 2013 yang didukung oleh 
peraturan-peraturan pemerintah tentang barang tambang dan mineral sehingga 
sebagian besar nilai perusahaan pertambangan meningkat (Infobiz, 2014). Namun 
fenomena yang terjadi dalam dua tahun terakhir adalah adanya fluktuasi harga-
harga produk hasil pertambangan yang sangat fluktuatif dan diikuti dengan 
turunnya harga beberapa produk tambang seperti batubara secara signifikan 
(Tempo, 2015). Hal ini membuat perusahaan tambang mengalami kesulitan dalam 
hal permodalan dan sebagian besar mengandalkan hutang untuk menjalankan 
operasional perusahaan yang membuat adanya peningkatan biaya ekuitas dan 
biaya hutang perusahaan (Investor, 2015). Kondisi inilah yang membuat 





Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka judul penelitian ini 
adalah “Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Cost of Capital dengan 
Voluntary disclosure sebagai Variabel Intervening”. 
 
1.2  Rumusan Masalah 
 Banyaknya kegagalan yang dialami perusahaan besar yang membuat biaya 
ekuitas dan biaya hutang meningkat, mendorong investor untuk lebih 
memperhatikan corporate governance dan tingkat voluntary disclosure. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 
permasalahan yang dapat dikaji adalah sebagai berikut: 
1. Apakah kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap besarnya biaya 
ekuitas dan biaya utang perusahaan? 
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap besarnya biaya 
ekuitas dan biaya utang perusahaan? 
3. Apakah kepemilikan keluarga berpengaruh terhadap tingkat voluntary 
disclosure? 
4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap tingkat voluntary 
disclosure? 
5. Apakah tingkat voluntary disclosure berpengaruh terhadap besarnya biaya 








1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari diadakannya 
penelitian ini adalah: 
1. Menganalisis pengaruh kepemilikan keluarga terhadap biaya ekuitas dan 
biaya utang perusahaan. 
2. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap biaya ekuitas 
dan biaya utang perusahaan. 
3. Menganalisis pengaruh kepemilikan keluarga terhadap tingkat voluntary 
disclosure. 
4. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap tingkat 
voluntary disclosure. 
5. Menganalisis pengaruh tingkat voluntary disclosure terhadap biaya ekuitas 
dan biaya utang perusahaan. 
1.3.2Kegunaan Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan, meningkatkan motivasi bagi perusahaan untuk mengetahui 
bahwa struktur kepemilikan yang baik agar dapat mengurangi biaya 
ekuitas dan biaya utang perusahaan 
2. Investor, struktur kepemilikanyang baik dapat menjadi pertimbangan bagi 
investor dalam menentukan biaya ekuitas dan pengambilan keputusan 





3. Kreditur, dengan adanya struktur kepemilikanyang baik dapat membantu 
kreditur dalam menetukan biaya utang perusahaan 
4. Pemerintah, sebagai bahan evaluasi untuk meningkatkan efektivitas dari 
struktur kepemilikan. 
5. Kalangan akademisi, dapat menjadi bahan kajian teoritis dan referensi bagi 
pihak-pihak yang akan melakukan penelitian sejenis. 
 
1.4 Sistematika Penulisan 
 Penelitian ini meliputi beberapa bab sebagai berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Bab ini terdiri dari latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 
kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini berisi landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan 
hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini memuat variabel penelitian dan definisi operasional variabel, jenis dan 
sumber data, metode pengumpulan data, serta metode analisis. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bab ini terdiri dari deskripsi obyek penelitian, analisis data, dan intepretasi hasil. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini berisi mengenai simpulan dari hasil penelitian, keterbatasan, dan saran. 
